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Verbriefung von Leasing-Forderungen 
– Bedeutung für den Mittelstand und 
Verfügbarkeit seit der Finanzkrise

Jan-Peter Hülbert / Matthias Pytlik

Leasing bezeichnet die temporäre Ge-
brauchsüberlassung von beweglichen und 
unbeweglichen Investitions- und Konsum-
gütern gegen ein vorher vertraglich ver-
einbartes Entgelt. Statt Eigentum an einem 
Objekt steht damit beim Leasing die Nut-
zung des Objektes im Vordergrund. Diese 
charakteristische Eigenschaft wird dadurch 
verstärkt, dass die Überlassung des Lea-
sing-Objektes häufig mit ergänzenden Ser-
viceleistungen verbunden wird, wodurch 
eine den spezifischen Anforderungen des 
Leasing-Nehmers angepasstes Produktbün-
del generiert wird. Eine Vielfalt von Ver-
tragstypen stellt darüber hinaus sicher, 
dass auch die Entgeltzahlung den indivi-
duellen Bedürfnissen des Leasing-Nehmers 
angepasst werden kann. 

Leasing als Investitions- und 
Finanzierungsalternative

In der öffentlichen Wahrnehmung domi-
niert das Privatkunden-Leasing. Damit wird 
übersehen, dass Leasing heute integraler 
Bestandteil des Finanzierungsmix der meis-
ten Unternehmen ist. Zwar hat die jüngste 
Krise auch in der Leasing-Branche deutli-
che Spuren hinterlassen, dennoch belegen 
ein Bestand von rund 250 Milliarden Euro 
und ein jährliches Neugeschäft von über 
40 Milliarden Euro die gesamtwirtschaftli-
che Bedeutung. Bezogen auf die gesamt-
wirtschaftlichen Investitionen bei Mobilien 
beträgt der Anteil, der durch Leasing reali-
siert wird, über 20 Prozent (Abbildung 1).

Die Objekte, die dabei nachgefragt werden, 
sind äußerst vielfältig, da grundsätzlich alle 
rechtlich selbstständigen Güter leasing- 
fähig sind. Quantitativ dominiert das  
Fahrzeug-Leasing. Besondere qualitative  
Bedeutung hat Leasing aber bei der Markt-
einführung und Marktdurchdringung neuer 
Technologien. Während die Anfänge des 
Leasings in Deutschland auf der Einführung 

von EDV-Anlagen und Büromaschinen be-
ruhen, bilden heute Anlageinvestitionen im 
Bereich regenerativer Energien wichtige, 
neue Geschäftsfelder (Abbildung 2).

Besondere Bedeutung hat Leasing im Mit-
telstand gewonnen. Zwar ist die Innenfi-
nanzierung die bei Weitem dominierende 
Finanzierungsalternative, bei der Außenfi-
nanzierung hat Leasing aber gemessen an 
der Häufigkeit des Einsatzes die Kreditfi-
nanzierung überholt. Bezogen auf die Vo-
lumina wird das Bild zwar relativiert, den-
noch bleibt festzuhalten, dass Leasing eine 
wesentliche Säule der Mittelstandsfinan-
zierung ist. 

Dabei sind die einzelwirtschaftlichen Moti-
ve für den Einsatz von Leasing vielfältig. 
Als Finanzierungsalternative ist Leasing am 
ehesten mit einem Investitionskredit zu 
vergleichen, bei dem das Investitionsobjekt 

als Sicherheit dient. Gegenüber dem Kre-
ditgeber befindet sich der Leasing-Geber 
aber in einer besseren Position, da er juris-
tischer Eigentümer des Objektes bleibt. Im 
Insolvenzfall kann er sein Aussonderungs-
recht geltend machen und das Objekt 
selbst verwerten. Der gegenüber der Kre-
ditbeziehung bessere Zugriff auf das Ob-
jekt sichert einen schnelleren Rückfluss der 
noch ausstehenden Forderungen. Darüber 
hinaus sind aufgrund der Verwertungs- 
und Objektkompetenz des Leasing-Gebers 
höhere Verwertungserlöse bei gleichzeitig 
geringen Kosten als bei der Verwertung 
durch einen Insolvenzverwalter zu erwar-
ten. Zusammen führt das im Leasing zu 
geringeren Verlusten im Insolvenzfall (LGD) 
als bei besicherten Krediten.

Refinanzierungsbedingungen  
im Leasing

Leasing-Gesellschaften stellen die Investi-
tionsversorgung sicher, indem sie sich über 
den Einsatz eigener Mittel hinaus refinan-
zieren. Ein reibungsloser Zugang zu Refi-
nanzierungsmitteln ist daher Grundvoraus-
setzung für das Leasing-Geschäft. Darüber 
hinaus hat der Refinanzierungssatz unmit-
telbaren Einfluss auf die Kalkulation der 
Leasing-Raten und damit die Wettbe-
werbsfähigkeit einer Leasing-Gesellschaft. 
Das Finanzmanagement ist für sie daher 
von zentraler Bedeutung. Die klassischen 
Refinanzierungsinstrumente sind die Kre-
ditfinanzierung und die Forfaitierung. 

In beiden Fällen arbeitet die Leasing-Ge-
sellschaft eng mit ihren Hausbanken zu-
sammen, wobei eine Leasing-Gesellschaft 
zur Streuung und Steuerung von Liquidi-
tätsrisiken üblicherweise über ein diversifi-
ziertes Portfolio von Refinanzierungspart-
nern verfügt. Neben der auf Hausbanken 
basierenden Refinanzierung waren Leasing-
Gesellschaften schon frühzeitig bestrebt, 
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Weil sich über den insolvenzfesten Forde-
rungsverkauf und die Besicherungsstruktur 
für Banken beziehungsweise Investoren 
eine bessere Risikoposition erreichen lässt 
als bei einer unbesicherten Kreditbezie-
hung, halten die Autoren die Verbriefung 
als Instrument zur Refinanzierung von Lea-
sing-Forderungen für besonders geeignet. 
Für kleine und mittlere Unternehmen sehen 
sie aber den Zugang zum Verbriefungs-
markt eingeschränkt. Bei der Wahl zwischen 
den geläufigen Varianten ABS-Bond-Trans-
aktion oder ABCP-Programm nennen sie 
aus Sicht der Leasing-Gesellschaften die 
Höhe der Refinanzierungskosten als ent-
scheidendes Auswahlkriterium. (Red.)
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ihr Refinanzierungsspektrum auszubauen 
und den Kapitalmarkt durch ABS-Transak-
tionen zu erschließen. Zwar haben bisher 
nur relativ wenige Gesellschaften dieses 
Ins trument genutzt, durch die großen Vo-
lumina der Transaktionen konnte aber ein 
überproportionaler Anteil an Refinanzie-
rungsmitteln aufgebracht werden. 

Rückzug bedeutender Partner

Bis zur Finanzkrise stellte Liquidität keinen 
limitierenden Faktor des Leasing-Geschäf-
tes dar. Bei ausgeglichenen Wettbewerbs-
verhältnissen dominierte das Bestreben, die 
Kapitalkosten zu optimieren. Das Bild än-
derte sich mit der Finanzkrise, die die Lea-
sing-Branche zwar spät, aber dann mit vol-
ler Wucht im Herbst 2008 erreichte. Das 
Ausmaß dokumentiert der Rückgang des 
Neugeschäftes von 54,4 Milliarden Euro in 
2008 auf 41,2 Milliarden Euro in 2009. Im 
Wesentlichen war der Rückgang auf die 
sinkende Nachfrage nach Investitionen zu-
rückzuführen. Gleichzeitig war aber auch 
ein Rückgang der Leasing-Quote zu beob-
achten, der deutlich dem Muster der Ver-
gangenheit zuwiderlief, wonach Leasing in 
konjunkturell schwierigen Situationen stets 
relativ stark war und die Leasing-Quote ge-
steigert werden konnte. 

Auch empirische Studien des BDL haben 
belegt, dass der Rückgang nicht nur nach-
fragebedingt, sondern auch auf einen  
beschränkten Zugang zu Refinanzierungs-
mitteln zurückzuführen war. Wesentliche 
Ursache der Refinanzierungsklemme im 
Leasing war der Rückzug bedeutender Refi-
nanzierungspartner, der in der Summe dazu 
führte, dass die durchschnittliche Anzahl 
von Refinanzierungspartnern je Leasing-
Gesellschaft von sechs auf 4,5 sank. Wie ex-
plizit bestätigt, bestanden die Motive für 
den Rückzug aber nicht in der Risiko- oder 
Ertragsstruktur des Leasing-Geschäftes, 
sondern waren der krisenbedingten Not-
wendigkeit auf Bankenseite geschuldet,  
Risikoaktiva zurückzuführen. Da das Lea-
sing-Geschäft zumindest bei Mobilien über 
relativ kurze Laufzeiten verfügt, konnte 
durch Einschnitte an dieser Stelle eine 
schnelle Entlastung herbeigeführt werden.
 
Gegenwärtig ist auf Bankenseite eine Wie-
derbelebung des Interesses an der Leasing-
Refinanzierung festzustellen, was darin 
begründet ist, dass Leasing aus Banken-
perspektive gegenwärtig ein hohes Wachs-
tumspotenzial bietet. Bei einer konjunktu-

Abbildung 1: Mobilien-Leasing Abbildung 1: Mobilien-Leasing (Angaben in Prozent)(Angaben in Prozent)

Abbildung 2: Wichtige Objektgruppen im Mobilien-Leasing Abbildung 2: Wichtige Objektgruppen im Mobilien-Leasing (Angaben in Prozent)(Angaben in Prozent)
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rellen Erholung wird die Nachfrage nach 
Investitionen und Leasing steigen. Der zu-
nehmenden Nachfrage steht eine gesun-
kene Anzahl an Refinanzierungspartnern 
gegenüber, woraus ein erhöhtes Wachs-
tumspotenzial resultiert. 

Für Leasing-Gesellschaften eröffnen sich 
damit Entscheidungsspielräume, ihre Refi-
nanzierungsstrategien vor dem Hinter-
grund der Erfahrungen aus der Finanzkrise 
zu überarbeiten. Wichtigste Lektion ist si-
cherlich, dass der Steuerung und Kontrolle 
von Liquiditätsrisiken in Zukunft höhere 
Bedeutung beigemessen wird. Neben der 
Pflege etablierter und dem Aufbau neuer 
Hausbankbeziehungen kann die Verbrie-
fung von Leasing-Forderungen den Zugang 
zum Kapitalmarkt und damit zu neuen Re-
finanzierungsquellen erschließen. Im Fol-

genden sollen daher die Perspektiven der 
Verbriefung im Leasing erörtert werden.

Eignung von Leasing-Forderungen für 
die Verbriefung

Eine Reihe von Analysen und Publikationen 
haben sich mit der Eignung von Leasing-
Forderungen für die Verbriefung beschäf-
tigt. Die gewonnenen Erkenntnisse haben 
sich seitdem nicht grundlegend verändert, 
wohl aber die Relevanz einzelner Faktoren 
seit Beginn der Finanzkrise. Die grundsätz-
liche Eignung lässt sich wie folgt zusam-
menfassen: Der insolvenzfeste Verkauf von 
Leasing-Forderungen an sich, einschließ-
lich die Erfüllung der besonderen Anforde-
rungen nach § 108 InsO, wird regelmäßig 
erreicht. Die Einbeziehung von gedeckten 
oder sogar offenen Restwerten (zum Bei-
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spiel bei Pkws) wurde in verschiedenen 
Verbriefungstransaktionen durchgeführt. 
Auch wurden Forderungen aus Leasing-
Verträgen verbrieft, in denen der Leasing-
Geber neben der Überlassung des Leasing-
Objekts weitere Vertragspflichten wie zum 
Beispiel Wartung- und Reparaturleistun-
gen schuldet, die im Fall der Nichterbrin-
gung zu entsprechenden Aufrechnungsri-
siken führen können. 

Verbriefung von Leasing-Forderungen 
bis zu Beginn der Finanzkrise

Oft diskutierte, potenzielle steuerliche Ri-
siken vor allem im Bereich der Gewerbe- 
und Umsatzsteuer haben die Durchfüh-
rung von Verbriefungstransaktionen nicht 
grundsätzlich behindert, da sie durch die 
Verwendung von Einzweckgesellschaften 
(SPV) im Ausland reduziert beziehungswei-
se vermieden werden konnten. Verbleiben-
de Risiken werden üblicherweise durch die 
Haftung des Forderungsverkäufers (auch 
Originator) je nach dessen Bonität meis-
tens mit entsprechender Besicherung ab-
gedeckt. Die notwendige Diversifizierung 
von Forderungsportfolios wird von den 
meisten Leasing-Gesellschaften erreicht, 
die benötigten Informationen über histori-
sche Zahlungsverzüge, Ausfallraten und 
Verwertungserlöse können üblicherweise 
bereitgestellt werden. 

Mit anderen Worten: Verbriefung eignet 
sich in besonderem Maße als Instrument 
zur Refinanzierung von Leasing-Forderun-
gen. „In besonderem Maße“ deshalb, weil 
sich über den insolvenzfesten Forderungs-
verkauf und die Besicherungsstruktur eine 
bessere Risikoposition für die finanzieren-
de Bank beziehungsweise den Investor er-
reichen lässt als bei einer unbesicherten 
Kreditbeziehung. Allerdings ist diese Fest-
stellung dahingehend einzuschränken, dass 
aktuell längst nicht alle Leasing-Gesell-
schaften Zugang zum Verbriefungsmarkt 
haben und insbesondere kleine und mittel-
große Leasing-Gesellschaften dieses Pro-
dukt nicht zu vertretbaren Konditionen 
nutzen können. 

Der Verbriefungsmarkt hat zwei grund-
sätzliche Produktformen für Leasing- 
Forderungen entwickelt: Bei ABS-Bond 
Transaktionen (ABS) verbrieft eine Leasing-
Gesellschaft ihre Leasing-Forderungen 
über eine eigens dafür geschaffene SPV, 
diese emittiert eine oder mehrere Klassen 
von Notes am Kapitalmarkt. Dadurch er-

folgt eine fristenkongruente Refinanzie-
rung, der Investor erhält größtmögliche 
Transparenz über den Forderungsverkäufer 
und das verbriefte Portfolio. Die zweite 
Variante besteht in der Nutzung von Asset 
Backed Commercial Paper Programmen 
(ABCP) von Banken (Sponsoren), die sich 
von ABS im Wesentlichen durch die Art der 
Refinanzierung der SPVs unterscheiden. 

ABCP-Programme emittieren kurzfristige 
Geldmarktpapiere mit Laufzeiten von  
üblicherweise 30 bis 90 Tagen Die nicht-
fristenkongruente Refinanzierung der ver-
brieften Forderungen erfordert eine Liquidi-
tätslinie in Höhe von bis zu 102 Prozent der 
emittierten ABCPs durch den Sponsor. Ein 
ABCP-Programm besteht meistens aus einer 
Vielzahl von Forderungsverkäufern und 
SPVs, deren Identität der ABCP-Investor 
nicht kennt, sodass Investoren ihre Invest-
mententscheidung vor allem auf die Boni-
tät und das Rating des Sponsors abstellen. 

Aus Sicht einer Leasing-Gesellschaft spielt 
die Höhe der Refinanzierungskosten die we-
sentliche Rolle bei der Wahl zwischen den 
beiden Instrumenten. Als Faustregel galt, 
dass bei Transaktionsgrößen ab zirka 250 
Millionen Euro eine ABS-Bond-Transaktion 
zu günstigeren Finanzierungskosten führt, 
typische Transaktionsgrößen lagen sogar bei 
500 Millionen Euro bis 1,5 Milliarden Euro, 
sodass dieses Instrument de facto den  
großen Leasing-Gesellschaften vorbehalten 
war. Für kleinere Transaktionen ab zirka 25 
Millionen Euro bis 250 Millionen Euro war 
regelmäßig die Nutzung eines ABCP-Pro-
gramms von Vorteil, allerdings wurden auch 
deutlich größere ABCP-Transaktionen von 
bis zu einer Milliarde Euro durchgeführt.

Hohe Präsenz von ausländischen Banken

Welche Parteien haben letzten Endes die 
Finanzierung getragen? ABS-Bonds wurden 
bei einer möglichst hohen Zahl von Inves-
toren aus den Bereichen Asset Management 
(vor allem Geldmarktfonds), Versicherun-
gen und Banken platziert, wobei Letztere 
die ABS-Bonds meistens als kurzfristige  
Liquiditätsposition gehalten oder über 
Arbi trage-Vehikel weiterverbrieft haben, da 
die Spreads für ein längerfristiges Engage-
ment mit fristenkongruenter Refinanzie-
rung zu niedrig waren. ABCPs wurden fast 
ausschließlich bei kurzfristig orientierten 
Geldmarktinvestoren platziert. Allerdings 
ist zu berücksichtigen, dass die Sponsor-
banken spätestens seit der Einführung von 

Basel II die Liquiditätslinien mit Eigenkapi-
tal hinterlegen müssen, aus Kredit- und  
Risikosicht ist die Position einer Bank als 
ABCP-Sponsor ohnehin vergleichbar mit 
der eines ABS-Bond-Investors. 

Der Verbriefungsmarkt in Deutschland war 
gekennzeichnet durch eine hohe Präsenz 
von ausländischen Banken, insbesondere 
aus den USA, UK, Frankreich und den Bene-
luxstaaten. Gerade in den letzten Jahren vor 
Beginn der Finanzkrise hat es keinen spür-
baren Preis für Liquidität gegeben. Sowohl 
Banken als auch andere Investoren haben 
händeringend nach Assets gesucht, sodass 
auch risikoreichere Verbriefungen wie die 
von Restwertforderungen oder (bestehen-
den wie zukünftigen) Forderungen aus der 
Autovermietung durchgeführt wurden.

Neue Marktbedingungen

Wie hat die Finanzkrise den Verbriefungs-
markt für Leasing-Forderungen verändert? 
Durch die Finanzkrise, vor allem nach de-
ren Verschärfung als Folge der Insolvenz 
von Lehman Brothers haben sich wesentli-
che Marktbedingungen mit zumeist nega-
tiven Konsequenzen für die deutsche Lea-
sing-Branche geändert.

Knappe Liquidität:Knappe Liquidität: Bislang nahezu kosten-
lose und fast unbegrenzt verfügbare Liqui-
dität wurde zum äußerst knappen Gut. Der 
Markt für ABS-Bonds war zeitweise voll-
ständig verschlossen und Banken haben ihr 
(Neu-)Geschäft in ABCP-Programmen sig-
nifikant reduziert. Für ABS-Bonds hat sich 
unterstützend ausgewirkt, dass bei Erfül-
lung der EZB-Kriterien die Senior-Tranche 
im Rahmen des Eurosystems als Sicherheit 
verwendet werden kann und Geschäftsban-
ken (in der Rolle des Investors) ihre Liquidi-
tätsbelastung reduzieren können. 

Rettungspakete:Rettungspakete: Die Auflagen im Zusam-
menhang mit diversen Maßnahmen zur 
Stützung von Banken im In- und Ausland 
haben im Ergebnis den Verbriefungsmarkt 
für deutsche Leasing-Gesellschaften stark 
negativ beeinflusst. Eine ganze Reihe aus-
ländischer Banken hat sich vollständig aus 
dem Markt zurückgezogen. Einige inländi-
sche Institute haben die Refinanzierung  
von Leasing-Gesellschaften (inklusive Ver-
briefung) reduziert oder eingestellt, sei  
es vor dem Hintergrund der Umsetzung 
von EU-Auflagen (zum Beispiel Reduzie-
rung von Risikoaktiva) oder weil die be-
grenzte Ressource Liquidität für die bank-
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eigene Leasing-Gesellschaft vorgehalten 
werden sollte. 

Gestiegene regulatorische AnforderunGestiegene regulatorische Anforderun--
gen:gen: Zwar wird die Verbriefungstechnik 
nicht grundsätzlich infrage gestellt, aller-
dings muss natürlich aus ursächlichen oder 
die Finanzkrise verstärkenden Fehlern ge-
lernt und Abhilfe geschaffen werden. An 
dieser Stelle sei angemerkt, dass eine Viel-
zahl von Verschärfungen im Regelwerk die 
deutsche Leasing-Branche nicht betreffen: 
die Anforderungen an einen Selbstbehalt 
von fünf Prozent beziehungsweise zehn 
Prozent dürften genauso wenig problema-
tisch sein wie die Einschränkung von  
Wiederverbriefungen. Allerdings beschäf-
tigt eine hohe Anzahl von beschlossenen 
und im Raum stehenden Regulierungen  
die Verbriefungsbranche und sorgt für  
Unsicherheit. 

Sicherungsmechanismen

Neubewertung von Counterparty-RisiNeubewertung von Counterparty-Risi--
ken (Risiken durch Insolvenz von Transken (Risiken durch Insolvenz von Trans--
aktionsparteien):aktionsparteien): Hinter diesem Stichwort 
verbirgt sich ein Thema, das gerade für 
kleine und mittelgroße Leasing-Gesell-
schaften von Bedeutung sein dürfte. Vor 
der Krise wurden auch Verbriefungen 
durchgeführt, bei denen im Wesentlichen 
auf die Bonität des Forderungsportfolios 
abgestellt wurde. Es hat sich jedoch he-
rausgestellt, dass bei Insolvenz des Forde-
rungsverkäufers (meistens identisch mit 
dem Servicer) die Performance des ver-
brieften Portfolios stärker absinkt und der 
Austausch von Parteien zu höheren Kosten 
führt als angenommen. Entsprechend sind 
die Anforderungen von Ratingagenturen, 
Banken und Investoren an die Bonität des 
Verkäufers und Servicers deutlich ge- 
stiegen. Bei nicht ausreichender Bonität 
müssen Sicherungsmechanismen mit ent-
sprechenden Mehrkosten für den Forde-
rungsverkäufer vorgesehen werden, hier ist 
insbesondere die Einbindung eines Back-
up Servicers zu nennen.

Retained ABS:Retained ABS: Einige große Leasing-Ge-
sellschaften mit einer konzerneigenen 
Bank haben die Möglichkeit genutzt, über 
Retained ABS-Bonds mit EZB-fähigen 
AAA-Notes ihre Liquiditätsposition zu ver-
bessern. Ob und in welchem Umfang tat-
sächlich über die Teilnahme am EZB-Tender 
Finanzierungsmittel aufgenommen oder 
lediglich Liquiditätsreserven aufgebaut 
wurden, lässt sich von außen nicht beur-

teilen. Allerdings qualifizieren sich kleine 
und mittelgroße Leasing-Gesellschaften 
aufgrund von Portfoliogröße und Bonität 
meistens nicht für eine Verbriefungstrans-
aktion mit AAA-Rating, sodass dieses Ins-
trument den großen Marktteilnehmern 
vorbehalten ist.

Individuelle Verbriefungsstrukturen:Individuelle Verbriefungsstrukturen: Ne-
ben den beiden klassischen Produktalterna-
tiven (platzierter) ABS-Bond und ABCP wer-
den immer mehr Varianten angewendet: 
Anstelle einer öffentlichen Platzierung er-
folgen häufiger Privatplatzierungen, wobei 
neben ABS-Bonds (Anleihe) von manchen 
Investoren auch Schuldscheindar lehen prä-
feriert werden. Einige Banken beziehungs-
weise Investoren benötigen zudem eine di-
rekte Haftung des Forderungsverkäufers, die  
zum Beispiel über eine Retained ABS-Bond-
Transaktion und ein fristenkongruentes Re-
po-Geschäft zwischen Originator und Bank/
Investor dargestellt werden kann. Auch wird 
häufiger ein festverzinslicher Schuldtitel zur 
Refinanzierung des SPVs verwendet, zumal 
die verbrieften Forderungen auch einen fes-
ten Zinssatz haben. 

Bei ABCP-Transaktionen wird immer häufi-
ger ein fester Referenzzinssatz (in der Regel 
Ein-Monats-Euribor) anstelle variabler AB-
CP-Raten vereinbart, da das Risiko anstei-
gender ABCP-Spreads in erster Linie durch 
den Sponsor getragen werden sollte. Die 
zur Anwendung kommenden Verbriefungs-
strukturen werden also flexibel den Bedürf-
nissen von Leasingesellschaften einerseits 
und Banken/Investoren andererseits ange-
passt. Das bedeutet aber auch, dass bislang 
keine hinreichende Standardisierung statt-
finden konnte, um kleine Transaktions- 
größen von unter 25 bis 50 Millionen Euro 
abbilden zu können. Damit bleibt das Ins-
trument Verbriefung also noch den größe-
ren Leasing-Gesellschaften vorbehalten.

Status quo und Ausblick

In welchem Maß hat sich der Markt erholt? 
Die vergangenen zwölf Monate haben ge-
zeigt, dass Leasing-Gesellschaften guter 
Bonität mit einer stabilen Portfolioperfor-
mance und ab einem gewissen Transakti-
onsvolumen den Verbriefungsmarkt wieder 
zur Refinanzierung nutzen können. Neben 
den öffentlich platzierten ABS-Bonds von 
Volkswagen Leasing und BMW Leasing sind 
beispielsweise größere non-captive Lea-
sing-Gesellschaften wie die Grenkeleasing 
oder die akf-Gruppe zu nennen, die sich 

über ABS-Bonds finanziert haben. Des 
Weiteren wurden eine Reihe von ABCP-
Transaktionen durchgeführt, deren Anzahl 
und Volumen sich mangels Transparenz 
aber nicht beziffern lässt. Neben steigen-
dem Interesse von ABS-Bond-Investoren 
wird diese Entwicklung auch dadurch be-
günstigt, dass eine Reihe in- und ausländi-
scher Banken sich wieder aktiv um ABCP-
Neugeschäft bemühen. 

Unter einer Reihe von Annahmen und Vo-
raussetzungen lässt sich dieser positive 
Trend fortschreiben: Die gesamtwirtschaft-
liche Erholung im In- und Ausland schreitet 
fort und die Nachfrage nach Ausrüstungs-
investitionen mit entsprechender Leasing-
Finanzierung steigt entsprechend. Die er-
folgreiche Verarbeitung einer Vielzahl von 
zusätzlichen Regulierungsvorschriften durch 
Leasing-Gesellschaften und Banken erhöht 
die Planungssicherheit, und die Banken-
branche wird die gestiegenen Eigenkapi-
talanforderungen nach Basel III schrittweise 
umsetzen und Platz für Wachstum haben. 

Aktivere Teilnahme von Förderbanken 
im Verbriefungsmarkt

Zur Unterstützung dieses Prozesses sind 
vielleicht zwei Punkte durch den Gesetzge-
ber zu berücksichtigen: Bei der Umsetzung 
internationaler, aufsichtsrechtlicher Vorga-
ben in nationales Recht gilt es, die Beson-
derheiten von mittelständischen Unterneh-
men in Deutschland zu berücksichtigen, das 
gilt natürlich auch für die Leasing-Indus-
trie. Hierbei ist eine zügige Verabschiedung 
der Regeln mit einer angemessenen Umset-
zungsfrist zu begrüßen. Die seit Längerem 
geforderte Klarstellung von steuerrechtli-
chen Fragen vor allem hinsichtlich Gewer-
be- und Umsatzsteuer bei Verbriefungs-
transaktionen sollte ebenfalls erfolgen. 

Eine aktivere Teilnahme von Förderbanken 
im Verbriefungsmarkt kann zusätzliche Im-
pulse liefern. Allerdings muss hierfür iden-
tifiziert werden, welche Art von Engpass 
besteht. Über die Investition in Senior-
Tranchen kann zusätzliche Liquidität be-
reitgestellt werden, im Fall von knappen 
Eigenmitteln könnte aber auch die Partizi-
pation in Mezzanine-Tranchen unterstüt-
zend wirken. Wichtig beim Einsatz der För-
derinstrumente ist jedoch, dass die Impulse 
marktkonform gesetzt werden, um not-
wendige Anpassungsprozesse bei Leasing-
Gesellschaften, Banken und Investoren 
nicht zu behindern.


